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电力设备及新能源板块跑输大盘 
今年 1~4 月，沪深 300 涨幅为 3.16%，而同期电力设备和新能源行业成分区

间涨跌幅分别为-13.06%和-14.97%，在各行业板块中涨幅中位于倒数第二和

第四位，明显跑输大盘。我们认为，集中披露的年报、一季报业绩欠佳对股

价走势产生较大影响。由于去年电网投资下降、国网集中招标低价中标政策、

原材料价格上涨以及智能电网建设进度低于预期等因素的影响，导致传统输

配电行业盈利能力下降，业绩低于市场预期。 

行业板块估值回落 
对应 2011 年预测业绩，电力设备和新能源行业的 PE 估值分别为 25.56 和

20.91 倍，较去年一季度超过 35 倍的估值水平已出现回落。从细分子行业来

看，受发展增速减缓影响较为突出的风电与核电板块估值最低，在 17~18 倍

之间；二次设备估值仍在各子行业中位于首位，PE 估值超过 33 倍。 

2010 年度行业盈利增速下滑 
电力设备新能源 97 家上市公司 2010 年共实现营业收入 4189.1 亿元，同比

增长 23.1%；实现净利润 315.5 亿元，同比增长 24.7%。而上年同期营业收

入和净利润的增速分别为 10.9%和 52.5%，行业盈利增速下滑明显。 

2011 年一季报延续年报趋势 
一季报数据显示，行业营业收入和净利润同比增幅分别为 18.7%和 11.9%，

盈利增速缓于收入增长。与 2010 年报相比，风电行业净利润下滑最为明显，

而输配电一次高压设备行业盈利能力仍未能得到改善，净利润同比出现较大

负增长。除工控子行业外，行业毛利率水平基本延续年报的下降趋势。 

投资高成长公司及利润率恢复公司 
行业中业绩增长较快的公司集中在太阳能和工控领域，而输配电行业在原材

料价格基本稳定、招标价格开始回升的情况下，在今年下半年盈利水平有望

企稳回升。我们建议在板块估值修复的过程中关注成长性明确，有充分业绩

支撑的上市公司。我们重点推荐英威腾、特变电工、海通集团、正泰电器、

汇川技术、龙源技术、精工科技等上市公司。 

风险提示 
行业主要面临的风险有：上游原材料价格波动风险，光伏产业政策风险等。

 
 

 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -3.20% 3.21% 9.36%

沪深 300 -2.44% 3.75% 4.09%
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投资摘要及估值比较 

 

电力设备及新能源板块跑输大盘 

 

今年1~4月，沪深300涨幅为3.16%，而同期新能源和电力设备行业成份区间涨跌幅

分别为-14.97%和-13.06%，在各行业板块涨幅中位于倒数第二和第四位，明显跑输大

盘。我们认为，集中披露的年报、一季报成绩欠佳对市场产生了较大影响。由于去年电

网投资下降、国网集中招标低价中标政策、原材料价格上涨以及智能电网建设进度低于

预期等因素的影响，导致传统输配电行业盈利能力下降、业绩低于市场预期。 
 

图 1：2011 年 1~4 月板块涨跌幅比较  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 
行业板块估值回落 

 
对应于2011年预测业绩，电力设备和新能源板块的PE估值分别为25.56和20.91倍，

较去年一季度超过35倍的估值水平已出现回落。从细分子行业来看，受发展增速减缓影

响较为突出的风电与核电板块估值最低，在17~18倍之间；二次设备估值水平仍在各子

行业中位于首位，PE估值超过33倍。 
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图 2：2011 年 4 月 29 日行业板块估值比较 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
图 3：2011 年 4 月 29 日电力设备及新能源子行业估值比较 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 

投资建议 

 
去年输配电一次高压设备受到销售价格和原材料成本的双向压力，业绩表现欠佳。

今年以来，在原材料方面，铜、铝、钢铁板材等价格小幅波动，涨幅在1%~3%之间，

基本维持稳定，而取向硅钢价格涨幅超过34%。在销售方面，今年第一批招标设备价格

已开始回升，但集中招标范围扩大，110kV及以下电压等级设备招标数量增幅明显，此

举对行业盈利能力的影响还有待进一步观察。我们建议短期关注议价能力较强、下游市

场主要为配电、用电端客户的上市公司，回避核电等发展速度受限的板块。 
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子行业增长分化 

 
我们选择了97家具有代表性的电力设备及新能源上市公司为样本，基本涵盖了板块

中的各细分子行业。 
 

表 1：电力设备新能源上市公司样本选择 
电力设备 

输配电一次设备 

高压设备 
东北电气、思源电气、长高集团、特变电工、平高电

气、天威保变、三变科技、中国西电 

中低压设备

东源电器、鑫龙电器、特锐德、深圳惠程、北京科锐、

中联电气、森源电气、中能电气、长征电气、长城电

工、宝光股份、广电电气、置信电气、正泰电器、众

业达 

电缆 
上风高科、南洋股份、万马电缆、太阳电缆、中利科

技、摩恩电气、中超电缆、汉缆股份、金杯电工、通

达股份、长园集团、经纬电材、三普药业、宝胜股份

输配电二次设备 

保护及监控

许继电气、金智科技、万力达、理工监测、积成电子、

中元华电、国电南自、国电南瑞、四方股份、ST 阿

继 
电表 科陆电子、浩宁达 

电源设备 
奥特迅、科华恒盛、中恒电气、鼎汉技术、科士达、

南都电源、科泰电源 
发电设备 浙富股份、东方电气、华光股份、杭锅股份、上海电气 
电机 江特电机、方正电机、大洋电机、金龙机电、湘电股份、卧龙电气 
工控 海德控制、英威腾、新时达、汇川技术 
高压变频 荣信股份、智光电气、九洲电气、合康变频 
发电厂环保 海陆重工、龙源技术、燃控科技、杭锅股份 
无功补偿 和顺电气、恒顺电气、荣信股份 
新能源 

风电 
湘电股份、金风科技、天顺风能、泰胜风能、华仪电气、华锐风电、

银星能源 

太阳能 
拓日新能、东方日升、向日葵、超日太阳、新大新材、天龙光电、

精工科技、金刚玻璃、南玻 A 
核电 东方电气、上海电气、南风股份、中核科技 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
2010年电力设备盈利增速下滑 
 
在上市公司统计样本中，2010年共实现营业收入4189.1亿元，同比增长23.1%；实

现净利润315.5亿元，同比增长24.7%，而上年同期营业收入和净利润的增速分别为10.9%
和52.5%，行业盈利增速下滑明显。2010年行业净利润增幅超过营业收入的主要贡献来

自于新能源板块，电力设备和新能源两个板块的净利润增速分别为13.4%和43.0%。 
在分类统计的15个细分行业中，收入增速最快的三个子行业分别是电表、太阳能和
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风电。净利润增速位于前三位的是太阳能、工控和保护及监控设备。受去年电网投资下

降、国网集中招标以及原材料价格上涨等因素的影响，输配电一次设备中高压设备的净

利润出现大幅下滑，同比下降21.5%。 
 

表 2：2010 年电力设备新能源细分行业经营效益指标 （百万元） 

行业分类   
销售 
收入 

销售

成本
毛利润

销售

费用

管理

费用

财务 
费用 

净利润
扣非后

净利润

发电设备 
当期值 108645  88264 20381 2815 9298 36  6011 4796 
同比% 11.7  9.4 22.7 10.9 21.7 (63.5) 32.1 26.8 

高压 
当期值 43731  34045 9686 2671 2843 679  3521 2690 
同比% 6.9  9.8 (2.0) 8.3 22.1 (1.2) (21.5) (26.6)

中低压 
当期值 19156  14295 4861 1076 1411 54  1910 1728 
同比% 21.3  23.1 16.4 15.4 31.7 (48.9) 10.6 7.5 

电缆 
当期值 35510  29985 5525 1906 960 391  1842 1487 
同比% 91.2  96.9 65.0 92.0 61.1 105.8  25.0 23.8 

保护及监

控 
当期值 11722  7897 3825 1216 1284 159  1154 1039 
同比% 27.0  27.9 25.1 27.7 20.6 (12.8) 45.7 38.8 

电表 
当期值 1289  831 458 99 140 3  161 154 
同比% 83.2  107.3 51.2 39.5 53.4 (19.2) 20.7 19.9 

电源设备 
当期值 3934  2818 1117 336 302 (29) 436 415 
同比% 19.1  26.0 4.6 15.7 34.2 (246.0) (5.4) (4.9)

电机 
当期值 13142  10709 2433 628 735 101  751 656 
同比% 35.0  46.7 20.6 16.1 23.2 18.1  25.9 18.7 

工控 
当期值 3053  2048 1005 235 324 (26) 446 405 
同比% 39.7  33.9 53.0 59.0 47.5 (1170.4) 54.1 64.9 

高压变频 
当期值 2654  1618 1036 307 284 (6) 461 413 
同比% 30.5  32.2 27.9 47.1 27.8 (131.7) 34.6 30.4 

发电厂环

保 
当期值 5060  3772 1288 131 392 (16) 628 541 
同比% 13.2  15.6 6.9 17.0 17.7 (724.4) 28.5 15.9 

无功补偿 
当期值 1682  934 748 191 213 14  343 294 
同比% 40.6  41.2 39.8 60.7 29.3 46.8  44.0 36.9 

风电 
当期值 48495  38006 10489 1879 1327 439  5707 5453 
同比% 49.0  51.0 42.3 42.7 27.3 143.2  40.1 37.3 

太阳能 
当期值 18654  13352 5302 566 1035 478  2667 2447 
同比% 78.5  82.9 68.4 51.4 45.7 120.2  79.5 67.4 

核电 
当期值 102189  83076 19112 2718 8821 (6) 5511 4366 
同比% 11.2  8.8 23.5 10.2 22.1 (107.4) 32.3 26.9 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表 3：重点公司 2010 年报概览      

  
  

销售收入（百万） 净利润（百万） 
  

毛利率（%） 
  

期间费用率（%） 
  

净利率（%） 
  

2010 同比 
% 

2010 同比 
% 

2010 变动 2010 变动 2010 变动 

电力设备                     
汇川技术 675  122.0 220  114.7 53.1 0.7 20.0 (0.5) 32.7 (1.1)

国电南瑞 2,482  39.5 475  89.7 33.3 2.6 14.3 (3.3) 19.1 5.1 

东方电气 38,080  14.6 2,577  64.0 20.2 3.0 10.1 0.5  6.8 2.0 

国电南自 2,376  25.3 133  49.4 27.7 1.4 23.7 1.2  5.6 0.9 

荣信股份 1,337  45.0 267  44.2 46.2 (0.7) 28.0 0.7  20.0 (0.1)

英威腾 504  56.9 116  41.6 41.6 (0.5) 19.6 (1.0) 23.0 (2.5)

长园集团 1,574  62.4 192  36.1 42.3 0.5 25.7 (0.4) 12.2 (2.4)

置信电气 1,516  17.0 320  25.2 38.1 1.2 9.1 0.1  21.1 1.4 

正泰电器 6,339  32.0 639  22.4 25.9 (2.3) 12.3 (0.3) 10.1 (0.8)

中能电气 242  29.2 49  19.0 47.7 2.7 18.0 0.2  20.1 (1.7)

森源电气 489  20.3 71  17.2 32.7 1.2 14.9 2.0  14.5 (0.4)

上海电气 63,176  9.3 2,819  12.7 17.7 1.2 11.9 0.8  4.5 0.1 

许继电气 3,856  26.8 147  12.7 28.8 (3.6) 21.7 (1.6) 3.8 (0.5)

卧龙电气 2,904  30.1 211  6.7 17.5 (4.3) 9.8 (1.7) 7.3 (1.6)

天威保变 7,630  27.0 619  5.6 16.4 (2.8) 13.7 2.1  8.1 (1.6)

特变电工 17,770  20.4 1,611  5.4 21.1 (2.1) 11.0 (0.1) 9.1 (1.3)

中利科技 2,919  72.2 189  3.4 12.7 (7.8) 6.5 (1.9) 6.5 (4.3)

广电电气 1,138  (6.7) 203  (5.0) 28.8 3.6 19.5 3.3  17.8 0.3 

中元华电 130  (17.4) 44  (23.9) 54.9 0.4 17.0 3.1  34.0 (2.9)

思源电气 1,877  (0.6) 554  (41.7) 41.7 (2.9) 24.8 1.7  29.5 (20.8)

中国西电 12,883  (8.0) 639  (44.6) 23.8 (1.3) 15.7 1.7  5.0 (3.3)

浩宁达 359  33.6 29  (46.4) 26.9 (13.6) 16.5 (3.2) 8.2 (12.2)

平高电气 2,046  (12.6) 5  (96.2) 22.3 2.1 21.3 1.9  0.3 (5.8)

平均  27.7  13.6 (0.9) 0.2  (2.3)

新能源                     
精功科技 975  52.2 91  292.6 23.5 5.0 13.9 (6.4) 9.4 5.7 

拓日新能 588  156.2 96  188.7 34.4 0.6 14.7 (2.6) 16.4 1.8 

向日葵 2,329  129.0 251  143.2 21.7 (0.8) 11.2 4.1  10.8 0.6 

东方日升 2,375  182.1 275  136.9 22.1 (3.7) 10.4 1.0  11.6 (2.2)

南玻 A 7,744  46.7 1,455  74.9 36.2 1.2 12.0 (2.6) 18.8 3.0 

湘电股份 6,760  32.1 217  64.2 17.9 (0.8) 12.6 (1.6) 3.2 0.6 

华锐风电 20,325  48.0 2,856  50.9 20.6 (0.1) 3.2 (0.1) 14.1 0.3 

金风科技 17,596  63.9 2,290  31.2 23.5 (2.8) 9.3 (0.0) 13.0 (3.2)

超日太阳 2,687  103.8 220  29.7 18.9 (4.8) 8.1 0.8  8.2 (4.7)

南风股份 339  18.3 62  28.5 32.7 0.5 10.5 (1.0) 18.4 1.5 

平均   83.2  104.1 (0.6) (0.8) 0.3 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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2011年一季度延续年报趋势 
 
由于行业较为显著的季节性特点，2011年一季度营业收入和净利润环比普遍下降。

观察同比增速，输配电一次高压设备是唯一出现收入负增长的子行业，净利润数据同样

堪忧，今年仍面临较为严峻的增长压力。净利润同比增速最快的是太阳能和工控设备，

基本延续了2010年报体现出的整体趋势。核电建设放缓对行业的影响在一季报中尚未显

现，其营业收入和净利润分别同比增长15.0%和22.8%。 
 

表 4：2011 年一季度电力设备新能源细分行业经营效益指标 （百万元） 
行业分类   销售收入 销售成本 毛利润 销售费用 管理费用 财务费用 净利润 

发电设备 
当期值 25837  21094 4743 691 2120  (16) 1555 
同比% 15.3  15.6 13.9 19.9 26.2  (157.1) 19.1 
环比% (18.3) (16.5) (25.2) (5.3) (36.3) (1.7) 1.3 

高压 
当期值 8128  6319 1809 518 699  113 510 
同比% (10.5) (9.2) (14.8) 8.0 16.4  (33.1) (41.3)
环比% (40.3) (42.2) (32.5) (43.1) (31.9) (43.4) (11.9)

中低压 
当期值 4502  3443 1059 267 325  (28) 379 
同比% 29.4  33.8 16.9 35.7 27.2  (265.6) 6.5 
环比% (19.6) (18.0) (24.3) (33.5) (32.3) (930.0) (27.1)

电缆 
当期值 7676  6472 1204 448 257  115 319 
同比% 72.1  73.2 66.2 121.3 59.6  186.7 21.9 
环比% (28.6) (29.0) (26.1) (27.3) (19.5) 2.2 (33.0)

保护及监控 
当期值 1792  1219 573 222 290  40 66 
同比% 24.6  25.5 22.9 17.8 29.5  59.2 28.3 
环比% (58.5) (59.5) (56.0) (39.3) (26.4) 1.9 (87.0)

电表 
当期值 176  118 58 22 35  (1) 6 
同比% 80.0  109.5 39.8 46.0 48.0  (219.7) 40.4 
环比% (69.4) (71.3) (64.6) (33.2) (30.3) (125.5) (88.3)

电源设备 
当期值 903  663 240 85 82  (17) 75 
同比% 11.8  14.4 5.2 23.2 38.6  (664.5) (3.9)
环比% (32.8) (31.2) (36.8) (25.8) (24.6) 1.5 (52.4)

电机 
当期值 2935  2408 527 128 187  50 198 
同比% 25.9  33.4 10.8 14.1 12.5  227.6 38.8 
环比% (26.8) (28.7) (17.0) (41.5) 5.4  110.7 (8.7)

工控 
当期值 676  430 246 62 99  (20) 92 
同比% 29.7  18.5 55.3 34.1 58.2  (401.5) 69.6 
环比% (25.6) (28.5) (20.0) (20.9) (14.8) (36.3) (30.1)

高压变频 
当期值 679  415 265 81 80  4 88 
同比% 38.9  38.7 39.3 44.7 29.1  278.4 19.5 
环比% (18.0) (19.7) (15.1) (16.1) 3.9  429.4 (45.1)

发电厂环保 
当期值 1098  843 255 26 94  (14) 96 
同比% 7.6  13.5 (8.3) 3.5 27.9  (768.0) (20.8)
环比% (24.7) (24.8) (24.1) (36.1) (34.6) (35.6) (49.8)
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无功补偿 
当期值 460  259 201 52 52  7 73 
同比% 36.4  34.0 39.7 57.4 18.7  2683.5 19.5 
环比% 19.9  20.3 19.3 (8.1) 11.6  34.1 (21.6)

风电 
当期值 3990  3174 816 244 254  102 299 
同比% 17.7  25.8 (5.8) 21.1 40.6  222.8 (8.8)
环比% (60.7) (60.8) (60.5) (63.4) (17.5) (33.9) (66.9)

太阳能 
当期值 5206  3760 1446 155 271  (3) 766 
同比% 50.0  50.5 48.7 50.5 29.6  (102.5) 85.6 
环比% (10.8) (8.7) (15.6) (16.4) (34.5) (102.4) (10.8)

核电 
当期值 24252  19780 4471 677 2010  (19) 1463 
同比% 15.0  15.0 15.0 19.4 27.0  (202.2) 22.8 
环比% (18.7) (17.1) (25.2) 0.5 (36.9) 30.1 7.0 

数据来源：广发证券发展研究中心 
注：为统一环比、同比计算口径，表中剔除了通达股份、四方股份、恒顺电气和华锐风电四家公司。 
 
表 5：重点公司 2011 年一季报概览      

  
  

销售收入（百万） 净利润（百万） 
  

毛利率（%） 
  

期间费用率（%） 
  

净利率（%） 
  

2011Q1 同比 
% 

2011Q1 同比 
% 

2011Q1 变动 2011Q1 变动 2011Q1 变动 

电力设备                     

中能电气 76  199.3 13  193.7 45.7 (1.0) 15.4 (8.6) 17.5 (0.3)

汇川技术 208  106.5 72  158.2 55.4 5.8 17.9 (5.6) 34.4 6.9 

森源电气 112  30.3 17  66.9 32.5 1.9 14.0 (2.3) 15.0 3.3 

国电南瑞 514  36.4 51  53.9 27.4 (1.4) 17.3 (4.3) 9.9 1.1 

卧龙电气 744  13.6 68  46.6 12.5 (7.9) 12.0 (0.5) 9.1 2.0 

浩宁达 70  81.6 1  46.3 14.7 (18.4) 18.3 (12.8) 1.8 (0.4)

东方电气 8,577  24.0 619  31.6 20.3 0.6 10.2 0.4  7.2 0.4 

英威腾 130  50.4 19  22.8 39.0 (0.6) 22.0 2.3  14.4 (3.2)

荣信股份 421  40.3 64  22.4 44.0 1.3 25.5 1.7  15.3 (2.2)

上海电气 15,469  10.6 826  16.8 17.3 (0.4) 11.4 0.9  5.3 0.3 

正泰电器 1,645  40.6 169  10.1 22.4 (5.6) 7.8 (2.4) 10.3 (2.9)

广电电气 280  15.4 31  9.3 26.4 5.3 20.8 (2.1) 10.9 (0.6)

许继电气 551  31.7 11  5.9 36.8 (1.8) 33.3 (2.5) 1.9 (0.5)

国电南自 403  (2.1) 2  3.9 30.0 2.2 42.4 14.1  0.5 0.0 

特变电工 3,731  (6.5) 377  (8.0) 23.8 0.9 11.6 1.0  10.1 (0.2)

中利科技 809  60.8 37  (10.3) 12.8 (2.8) 8.3 (0.5) 4.6 (3.7)

长园集团 349  43.6 32  (10.9) 37.7 (2.2) 29.2 7.9  9.1 (5.6)

天威保变 1,535  (15.2) 144  (12.1) 16.3 (2.2) 14.6 4.6  9.3 0.3 

中元华电 21  (6.1) 8  (17.0) 57.3 6.2 13.4 2.1  37.3 (4.9)

置信电气 259  (7.9) 31  (42.4) 27.3 (11.8) 11.1 1.0  11.8 (7.1)

思源电气 312  (14.1) 22  (84.9) 37.6 (7.6) 31.5 7.0  7.1 (33.3)

中国西电 2,076  (14.2) 20  (85.6) 23.1 (0.7) 20.2 3.3  0.9 (4.7)
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平高电气 204  (9.2) (78) (4702.4) 6.2 (19.4) 47.3 7.9  (38.4) (39.1)

平均   32.7   19.0   (1.8)   0.2    (2.5)

新能源                     

精功科技 496  129.9 93  1889.6 32.5 14.7 9.6 (5.9) 18.7 16.5 

超日太阳 650  41.3 38  764.4 16.7 (1.0) 7.6 (5.9) 5.8 4.9 

向日葵 539  26.8 63  757.8 17.9 1.8 5.0 (8.5) 11.6 9.9 

南风股份 91  63.5 17  49.6 32.4 0.6 9.3 (3.5) 18.2 (1.7)

东方日升 599  48.0 37  44.6 15.1 (5.9) (1.7) (15.4) 6.3 (0.1)

南玻 A 2,095  34.6 415  38.8 36.2 0.0 10.9 (1.3) 19.8 0.6 

拓日新能 104  33.5 19  33.5 41.9 (0.4) 19.4 0.3  18.6 (0.0)

湘电股份 1,241  32.3 38  28.4 18.0 (3.4) 14.5 (1.9) 3.0 (0.1)

华锐风电 3,359  20.3 439  1.0 19.5 (3.2) 3.6 1.0  13.1 (2.5)

金风科技 1,856  0.0 206  (17.0) 22.1 (6.4) 16.0 6.4  11.1 (2.3)

平均   43.0   359.1   (0.3)   (3.5)   2.5 

数据来源：广发证券发展研究中心 
注：电力设备行业平均值计算时，剔除影响过高的平高电气。 
 

行业盈利水平分析 

 
2010年细分行业盈利能力 
 
2010年各项细分子行业中除发电设备、工控和核电外，毛利率均有不同程度下滑。

其中电表和电源设备的毛利率跌幅最为明显，分别下降了7.5和3.9个百分点。高压设备

虽然净利率下滑幅度相较不大，但由于思源电气、平高电气、东北电气等公司非经常性

损益比重较大，计算扣非后的净利润，高压设备行业上市公司同比下降26.6%，是下降

幅度最大的子行业。 
 

表 6：2010 年细分行业盈利能力分析 

行业分类 
毛利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 净利率 

2010 变动 2010 变动 2010 变动 2010 变动 2010 变动

发电设备 18.8  1.7 2.6  (0.0) 8.6 0.7 0.0 (0.1) 5.5 0.9 
高压 22.1  (2.0) 6.1  0.1 6.5 0.8 1.6 (0.1) 8.1 (2.9)
中低压 25.4  (1.1) 5.6  (0.3) 7.4 0.6 0.3 (0.4) 10.0 (1.0)
电缆 15.6  (2.5) 5.4  0.0 2.7 (0.5) 1.1 0.1 5.2 (2.7)
保护及监控 32.6  (0.5) 10.4  0.1 10.9 (0.6) 1.4 (0.6) 9.8 1.3 
电表 35.5  (7.5) 7.7  (2.4) 10.8 (2.1) 0.2 (0.3) 12.5 (6.5)
电源设备 28.4  (3.9) 8.5  (0.3) 7.7 0.9 (0.7) (1.3) 11.1 (2.9)
电机 18.5  (2.2) 4.8  (0.8) 5.6 (0.5) 0.8 (0.1) 5.7 (0.4)
工控 32.9  2.9 7.7  0.9 10.6 0.6 (0.8) (0.7) 14.6 1.4 
高压变频 39.0  (0.8) 11.6  1.3 10.7 (0.2) (0.2) (1.1) 17.4 0.5 
发电厂环保 25.5  (1.5) 2.6  0.1 7.8 0.3 (0.3) (0.3) 12.4 1.5 
无功补偿 44.5  (0.3) 11.4  1.4 12.7 (1.1) 0.8 0.0 20.4 0.5 
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风电 21.6  (1.0) 3.9  (0.2) 2.7 (0.5) 0.9 0.4 11.8 (0.7)
太阳能 28.4  (1.7) 3.0  (0.5) 5.5 (1.3) 2.6 0.5 14.3 0.1 
核电 18.7  1.9 2.7  (0.0) 8.6 0.8 (0.0) (0.1) 5.4 0.9 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
图 4：扣除非经常性损益后净利润增长趋势 （百万元） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
2011年一季度细分行业盈利能力 
 
2011年一季度工控设备延续去年的盈利能力提升趋势，毛利率和净利率分别上升

6.0和3.2个百分点，是各子行业中表现最突出的板块。太阳能行业净利率的提升主要获

益于一季度财务费用率的下降。 
 

表 7：2011 年一季度细分行业盈利能力分析 

行业分类 
毛利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 净利率（%） 

2011Q1 变动 2010Q1 变动 2010Q1 变动 2010Q1 变动 2010Q1 变动

发电设备 18.4  (0.2) 2.7  0.1 8.2 0.7 (0.1) (0.2) 6.0 0.2 
高压 22.3  (1.1) 6.4  1.1 8.6 2.0 1.4  (0.5) 6.3 (3.3)
中低压 23.5  (2.5) 5.9  0.3 7.2 (0.1) (0.6) (1.1) 8.4 (1.8)
电缆 15.6  (0.5) 5.8  1.3 3.3 (0.2) 1.5  0.6 4.2 (1.6)
保护及监控 33.7  (0.5) 13.8  (0.1) 16.6 0.4 1.6  (0.1) 4.0 0.2 
电表 32.8  (9.5) 12.6  (2.9) 19.6 (4.2) (0.4) (0.9) 3.3 (0.9)
电源设备 26.6  (1.7) 9.5  0.9 9.0 1.7 (1.9) (2.2) 8.3 (1.4)
电机 18.0  (2.4) 4.3  (0.4) 6.4 (0.8) 1.7  1.0 6.8 0.6 
工控 36.4  6.0 9.2  0.3 14.6 2.6 (3.0) (2.2) 13.6 3.2 
高压变频 39.0  0.1 11.9  0.5 11.8 (0.9) 0.6  1.1 12.9 (2.1)
发电厂环保 23.3  (4.0) 2.4  (0.1) 8.5 1.4 (1.2) (1.1) 8.8 (3.1)
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无功补偿 43.5  0.9 10.8  1.5 11.3 (1.7) 1.7  1.5 15.9 (2.3)
风电 20.0  (4.3) 4.2  0.3 4.2 0.7 1.4  0.9 10.0 (2.3)
太阳能 27.8  (0.2) 3.0  0.0 5.2 (0.8) (0.1) (4.0) 14.7 2.8 
核电 18.4  (0.0) 2.8  0.1 8.3 0.8 (0.1) (0.2) 6.0 0.4 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

行业运营能力分析 

 
2010年电力设备和新能源行业存货周转天数普遍下降，仅输配电一次设备的高压和

中高压以及风电设备存货周转天数有小幅上升。在应收账款周转天数方面，除太阳能、

电缆和保护及监控二次设备以外均有上升，其中高压设备的同比变动幅度最大。 
 

表 8：细分行业运营能力分析 

行业分类 
存货周转天数 应收账款周转天数 

2010 2009 变动 2010 2009 变动

  发电设备 180 183 (2) 124  104 20 
  高压 129 121 8 168  131 37 
  中低压 125 117 8 135  115 20 
  电缆 56 65 (9) 85  94 (9)
  保护及监控 141 168 (28) 182  175 7 
  电表 169 216 (47) 159  182 (23)
  电源设备 122 118 4 149  142 7 
  电机 83 115 (32) 95  91 4 
  工控 84 89 (5) 52  54 (3)
  高压变频 153 146 7 215  190 25 
  发电厂环保 158 192 (34) 122  106 16 
  无功补偿 85 99 (14) 130  127 3 
  风电 123 118 5 108  87 21 
  太阳能 89 115 (26) 55  70 (16)
  核电 196 178 18 114  91 22 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

资产负债率比较 

 
2010年电力设备和新能源各子行业除电机板块以外，资产负债率较上年同期均有下

降。其中电源设备、发电厂环保以及无功补偿下降幅度最大，分别为22.6、17.1和13.9
个百分点。这主要是因为统计样本中的新上市公司融资后导致平均资产负债率降低。 

 
 
 
 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-05-08  第 12页 

行业跟踪研究报告

图 5：2010 年电力设备新能源细分行业资产负债率变动情况 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

投资高成长及利润恢复公司 

 
结合2010年报与2011年一季报的情况，电力设备行业中业绩增长较快的公司集中

在工控和太阳能领域。传统的输配电一次高压设备行业龙头除去自身规模的因素外，受

电网集中招标的影响较大，去年业绩普遍欠佳，但在今年招标价格回升后可能在下半年

迎来业绩拐点。我们建议在板块估值修复的过程中关注成长性明确，有充分业绩支撑的

上市公司。 
 
英威腾——新领域增长可期 
2011年一季度公司实现营业收入1.30亿元，同比增长50.38%；实现归属上市公司

的净利润0.19亿元，同比增长22.83%。 
公司一季度营业成本较去年同期增长约52%，其增速超过收入增长的主要原因是由

于固定资产规模扩大导致折旧费用上升较快。另外，盈利能力较强的上海御能一季度还

未并入合并报表，其他新进入的煤炭、电梯等领域在上半仍处于市场开拓期，将在下半

年开始盈利。我们认为公司上半年的业绩增速将达到40%左右，全年增速可达50%~60%。 
预计公司2011~2012年的EPS分别为1.60和2.62元，目标价65元，给予“买入”评

级。 
 
特变电工——毛利率回升业绩基本稳定 
2011年一季度公司实现营业收入37.3亿元，同比下降6.5%；实现归属上市公司的

净利润3.8亿元，同比下降8.0%。 
一季度公司业绩略有下降，主要因素有：公司产品研发费用和员工薪资增加导致管

理费用较上年同期增长33.8%，达到2.4亿元；本期内应收账款增加，按比例计提的坏账

准备相应上升，同比增长110.4%，达0.4亿元。今年一季度公司销售毛利率较去年同期

上升了0.88个百分点。 
我们仍然看好公司在特高压、光伏领域的发展前景。随着特高压建设的全面铺开、
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新疆煤电外送建设的展开以及输变电设备价格的止跌回升，公司的输变电业务面临拐点。

另外，目前公司多晶硅产能已达1500吨，二期项目1500吨将于今年8~9月投产，预期三

期1.2万吨也将获批开工。 
预计公司2011~2012年的EPS分别为1.02和1.37元，目标价25元，维持“买入”评

级。 
 
正泰电器——发展稳健的中低压电器龙头 
2010年公司实现营业收入63.39亿元，同比增长32.02%；实现归属上市公司净利润

6.39亿元，同比增长22.36%；每股收益0.64元。2011年一季度，公司实现营业收入16.45
亿元，同比增长40.59%；实现归属上市公司净利润1.69亿元，同比增长10.05%；每股

收益0.17元。 
公司作为国内最大的中低压民营龙头，经营风格稳健。由于中低压电气需求旺盛，

其主营业务配电电器、终端电器、控制电器增速均在30%以上，电力电器增长接近130%。

而公司未来的新产品以及外延式扩张有望使业绩提速发展。 
预计公司2011~2012年的EPS分别为0.85和1.06元，目标价26元，给予“买入”评

级。 
 
龙源技术——订单确保全年业绩增长 
2011年一季度公司实现营业收入4072万元，同比下降48.64%，净利润245万元，

同比下降85%，业绩下降幅度超出市场预期，每股收益0.02元。一季度中公司存货增加

较多，存货金额较年初增加129.18%，主要系公司在执行订单金额增加所致。 
龙源技术是工程类公司，一季度是全年的淡季。由于一季度有比较多的市场营销费

用，历史上有很多年份一季度的业绩是亏损的。 
我们对公司2011年全年业绩大幅增长仍然保持信心。公司在2010年报中披露的在

手未完成订单为8.3亿元，基本都要在2011年实现收入。公司2011年全年收入超过10亿
应不成问题（2010年公司收入为4.8亿元）。此外，今年一季度公司订单情况也十分良

好，接单再创历史同期最高水平。我们预计公司半年报业绩将有70%以上的大幅增长。 
预计公司2011~2012年的EPS为1.43和2.29元，维持“买入”评级。 
 
汇川技术——多产品战略实施有效 
2011年一季度实现营业收入2.08亿元，较上年同期增长106.51%；实现营业利润

7614万元，较上年同期增长192.35%；实现净利润7170万元，较上年同期增长160.25%；

每股收益0.66元，业绩超出市场预期。 
公司业绩出现较大增长的原因有：节能环保、高端装备制造等产业政策为变频器、

伺服、PLC、直驱电机等产品提供了较大的发展空间；多产品战略的有效实施使得公司

的市场竞争力得到了较大提升。 
公司预计2011年上半年实现归属公司普通股股东的净利润较上年增长60%~90%。

我们长期看好工业控制变频领域，汇川技术仍然是工控领域内生性增长最快的公司。此

外，公司也公告收购长春汇通电子科技有限公司，标志着公司外延式收购序幕的拉开。 
预计公司2011~2013年的EPS分别为1.75、2.57和3.55元，目标价88元，维持“买

入”评级。 
 
精工科技——高增长符合预期 
2011年一季度公司实现营业收入4.95亿元，归属上市公司净利润0.93亿元，分别同
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比增长129.86%和1889.59%，每股收益0.64元。 
公司一季报业绩优良，符合我们之前的预期，同时公司此前与江苏协鑫硅材6.49亿

的意向订单也已签订。目前公司光伏设备的毛利率在40%左右，明显高于其他业务。随

着光伏设备销售占比的提高，一季度毛利率较去年同期上升14.67个百分点。 
为维持今后的持续的快速发展、开拓新领域新市场，公司通过年度业绩激励基金实

施方案。我们建议积极关注公司未来发展动向，如单晶铸锭炉、剖锭机等光伏设备的开

发和销售情况。 
预计公司2011~2012年的EPS分别为2.40和3.10元，目标价80元，维持“买入”评

级。 
 
中能电气——外延式发展提速成长 
2011年一季度公司实现营业收入和归属上市公司的净利润分别为0.75亿和0.13亿

元，同比增幅分别为199.3%和193.7%。 
公司收购了武昌电控后，扩大了产品在电气化铁路、轨道交通建设领域的市场份额，

成为业绩增长的主要推动因素，今年一季度武昌电控贡献净利润超过800万元。另外，

公司目前尚有约1.9亿超募资金，为持续的外延式发展提供了可能。 
公司的募投项目将在今年底完成安装调试，明年贡献业绩，略晚于预期。以公司目

前的经营规模，我们预计2011~2012年的EPS分别为0.96和1.44元，目标价34元，给予

“买入”评级。 
 
浙富股份——行业引领高速发展 
2010年公司实现营业收入9.2亿元，同比增长11.04%；实现净利润1.4亿元，同比

增长8.9%。2011年一季度公司收入增长31.68%，归属上市公司净利润增长23.25%。 
对比公司在2007~2009年的新增订单分别为13.6亿、7.7亿和3.9亿元。公司2010年

新增订单达到了16亿元，远超前几年的订单水平。这些订单将确保公司在2011~2013
年的业绩快速增长。另外，公司2007~2009年未完成订单分别为18.8亿、18.9亿和14.5
亿元。公司在2010年末未完成订单也达到了历史最高点19亿元。 

根据我国在2020年非化石能源占据能源消耗15%的目标，我们预计2020年我国水

电年发电量必须要达到1.15万亿千瓦时。按照这个比例2020年水电装机容量至少要达到

3.8亿千瓦（其中常规水电3.3亿千瓦，抽水蓄能5000万千瓦），才能实现我国的减排承

诺。另外，由于受到日本核事故影响，不排除提升国内水电发展目标，同时加快水电建

设的进度。我们认为整个行业将引来真正意义上的高速发展时期。 
预计公司2011~2013年的EPS分别为1.35、1.75和2.20元，目标价50元，维持“买

入”评级。 
 
许继电气——特高压建设与资产注入值得期待 
2011年一季度公司实现营业收入和归属上市公司净利润分别为5.5亿和0.1亿元，较

上年同期增长31.73%和5.91%，实现每股收益0.03元。公司业绩基本符合预期。 
一季度是二次设备公司确认收入淡季，因此一季报对于公司全年业绩并不具备很大

的代表性。在盈利能力方面，公司销售毛利率较去年同期下滑1.87个百分点；在三项费

用率方面，销售、管理和财务费用率分别同比下降了0.78、0.74和0.97个百分点。 
我们认为公司的看点在于特高压直流项目和集团整合。特高压直流大规模建设确定

性强，公司作为直流业务最完整的企业，收益程度相对较高。公司的集团整合仍然值得

期待，许继集团如能完成整体上市，预计净利润业绩增厚将超过100%，虽然现阶段还
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没有具体时间表，但发展趋势较为确定。 
在不考虑资产注入的情况下，预计2011~2012年公司EPS分别为0.50和0.75元。如

考虑注入集团资产，预计2011~2012年EPS为1.16和1.42元。我们给予资产注入后2012
年28倍市盈率，目标价39元，维持“买入”评级。 

 
湘电股份——电机业务推动业绩增长 
2010年公司实现营业收入67.6亿元，同比上升32.11%，实现主营利润5.8亿元，同

比上升24.29%，实现净利润2.17亿元，同比上升64.21%。2011年一季度公司实现营业

收入和归属母公司净利润分别为12.41亿和0.38亿元，同比上升32.26%和28.40%，实现

每股收益0.12元。 
从公司业务构成看，毛利水平较高的电机业务成为业绩增长的推动因素。考虑到《节

能产品惠民工程高效电机推广实施细则》中对节能电机的政策性补贴，预计公司此项业

务今年还将保持营业收入和销售毛利率的提升。 
2010年风机业务收入增长46%，但毛利率下降明显，达3.79个百分点。湘电风能的

净利润也下降到2711万元。2011年一季度湘电风能的净利润仍在进一步下滑。 
公司2011年的经营目标收入89亿元，每股收益0.85元。湘电风能资产收购尚不确

定进程，不过目前湘电风能的净利润下降明显，另外49%的股权对公司业绩收购增厚有

限。 
预计公司2011~2012年的EPS分别为0.85和1.02元，给予2012年28倍PE，目标价

28元，维持“持有”评级。 
 
中国西电——下半年盈利能力或企稳回升 
2010年公司实现营业收入129.3亿元、营业利润8.5亿元、利润总额7.94亿元、净利

润6.55亿元，归属母公司净利润6.39亿元，分别同比下降了7.9%、39.4%、44.3%、45.1%
和44.6%。2011年一季度公司实现营业收入和归属母公司净利润分别为21.06亿元和

1950万元，同比下降13.5%和77.2%，实现每股收益0.0045元。 
一季报延续了2010年报所表现出来的经营情况。由于公司变压器和开关订单到确认

收入时间在半年以上，因此一季度业绩反映了去年的招标情况。去南国网招标采用低价

中标政策导致行业内竞争加剧，中标价格下滑严重。另外上游原材料价格上涨，使企业

的盈利空间受到双向挤压，行业内企业业绩普遍下滑。 
今年国网第一批集中招标已经结束，中标价格开始回升。在原材料方面，铜、铝、

钢铁板材等价格自年初以来小幅波动，涨幅在1%~3%之间，基本持平。而取向硅钢今

年一季度价格涨幅超过30%，对变压器制造企业形成成本压力。总体来看，一次设备制

造企业短期内业绩成长仍有压力，若招标价格持续回升，而原材料价格能够企稳，公司

利润率回升有望在下半年出现。中长期关注特高压建设项目及海外市场，由于高端重点

项目竞争激烈程度相对较低，并且价格因素对招标影响相对较小，产品销售利润率将得

到保证。 
预计公司2011~2012年的EPS分别为0.13和0.25元，目标价6.5元，维持“持有”

评级。 
 
卧龙电气——投资收益贡献主要增长 
2011年一季度公司实现营业收入7.44亿元，同比增长13.6%；实现净利润6770万元，

同比增长46.6%。 
公司业绩增长的最重要原因是公司一季度转让了卧龙置业19%的股权，从而增加了
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投资收益约6000万左右。如果除去这个因素影响，公司净利润只有800万元，同比大幅

下滑。 
公司主营业绩下滑的重要原因是毛利率下降明显，2011年一季度公司产品毛利率为

12.5%，同比下降7.8个百分点。其中变压器产品毛利率下滑最为明显。 
公司一季度收入增长慢于我们的预期，考虑到毛利率下滑因素我们对2011~2013

年的EPS预测下调为0.63（去除卧龙置业转让投资收益影响为0.50元）、0.79和0.91元。

给予2011年20倍PE，目标价16元，维持“持有”评级。 
 

风险提示 

 
行业面临的主要风险有：上游原材料价格波动风险，以及光伏产业政策风险等。 
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广发电力设备与新能源研究小组 
韩玲，分析师，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获

2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师第

一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 
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输配电及控制设备制造业(0103070610)_行业跟踪分析报告 王昊 2010-10-12 
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